







































2　この場合の超過リターンとは、1971 ～ 2004 年の超長期の株価リターンをベンチマー
クとして設定し、次いでこのベンチマークと日次ベースのリターンの差異を（超過リター
ンとして計測）指す。
3　Ball and Brown(1968) を嚆矢とするアノマリーの研究もイベント・スタディであると位置づ
けることも可能である。だが、Ball and Brown の研究は時間の推移を「イベント」としてとら












































Ⅲ Lev et.al （1982）のレビュー研究
　上述の Zhang の研究に先立つこと四半世紀前、Lev et.al（1982）が資本市
場理論における会計研究に関するレビュー論文を公表している。このレビュー
論文の主要テーマは Ball and Brown（1968）のアノマリー8の発見以降、会
計研究のパラダイムがどのように変化し、MBAR 領域の成果は何であったの
かという点について総括することである。その主要なテーマのひとつとなった
ものが、資本資産価格モデル（Capital Asset Pricing Model、CAPM）と効率
的資本市場仮説（Efficient Market Hypothesis、EMH）の検証である。9 同レ
ビュー論文では Ball and Brown 以降の会計研究が、つまるところ、これらの
均衡理論が与える理論的枠組みの中で、さまざまな検証を試みるものであった





























10　国際会計基準（IFRS）は欧州サイドが主導したものだが、米国 FASB による GAAP
ヒエラルキーではすでにこの意思決定有用性あるいは目的適合性（Relevance）が最
上位に位置づけられていた。(FASB Statement No. 162, The Hierarchy of Generally 
Accepted Accounting Principles 参照。）
































Ⅳ　Lev et.al 以降の MBAR の流れ


















　次に Fama and French[1993] の３ファクター・モデルを上げる。このモデ
17　効率的であるかどうかの決定的な論拠を欠いたままそれを前提にして別の仮説を検
証しているという意味で。
18　例えば、Botosan は 97 年の研究で情報開示のレベルと資本コストの関係を検証し







































































































ドが大きいと解釈できる。28 Kyle はスプレッドと流動性の増加29 を定量的にパ
ラメータ化したモデルを考案した。（スプレッドと流動性のパラメータはそれ
ぞれβとγで与えられる。30 ）31
28　χ (ⓥ) ＝β (ⓥ － ⓟ0)　ここでχはインフォームド・トレーダーの注文量を、ⓥ はイン
フォームド・トレーダーが知っている期末価格を、ⓟ はすべてのトレーダーの注文総量








































































































































してリーマン・ブラザースの破綻（2008 年 9 月 15 日）を取り上げ、① 日経
225 先物、②日経 225（現物）のザラバ・高安スプレッド、③日経平均株価の




















前期間（9 月 1 日～ 15 日）のｔ値は 4.51（図表４）、同じく破綻後期間（９
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